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が Return On Equity であり、株主が拠出した自己資本を計算に用いることで、企業が
株主に対してどれだけの利益を上げたのか、ということを明らかにする指標である。し
たがって ROE では企業自体の運営についての経営効率を必ずしも測ることができない。 
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は米国において成功した TOB（take-over bid :株式公開買付）について、1963年より















 ブラッドリーほか(1988)を基に M＆A の動機づけを考えるならば、現在、経営状況の
芳しくない状態が続いている日本企業を買収するよりも、欧米企業に対しての対外 M＆
A を実行する方が中国企業にとって M＆A を行う上では最大の企業価値向上を図ること
が可能であるはずだと考える。また、このような M＆A 後の業績に関しての予測が成り
                                                     
1 Bradley, M., A. Desai, and E.H. Kim. (1988). “Synergistic gains from 
corporate acquisitions and their division between the stockholders of target 




際には日本企業に対する買収金額および買収数は年々上昇傾向にある（図 1・2）。   





                                                     
2 代表的な例として Rawski(2001)や梶谷懐(2018)などが挙げられる。 
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4 具体的には、Banxia Software Ltd.の「Frontier Analyst」を利用した。 
https://banxia.com/frontier/ 
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第 1章 先行研究 
 
 1-1 これまでの中国企業による M＆Aに関する研究 
中国企業による対外 M＆A件数の増加は、近年の現象である。中国経済の急成長は 2000
年代に始まっているが、これに合わせて対外直接投資も急増している。中国の対外純投
資は 2764 億ドルより 1兆 7907 億ドルへと急増5し、2010 年には日本からの直接対外投
資を超す伸びとなっている。こうした 2000 年代から中国経済の成長に伴って増加して
きた対外直接投資である。とりわけ、中国企業に対外 M＆A は主要な手段として活用さ
れてきている。中国企業による対外 M＆A は 2000 年には 12 件に留まっており、買収総










 中国企業の対外 M＆Aの動機づけは、ボーテング, ケン＆ティエンラ(2008)6の研究が
                                                     
5 何帆 (2013)「中国の対外投資の特徴とリスク」『季刊中国資本市場研究』2013 
Summer,50 
6 Boateng A., Qian W., Tianle Y.,(2008).“Cross-border M&As by chinese firms: An 
analysis of strategic motives and performance.” Thunderbird International 
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School Press.(田村明比古訳(1993)『製品開発力』日本経済新聞社) 
9 Porter, M. E., H. Takeuchi and M. Sakakibara(2000),“Can Japan 
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25 Davis, S. M.,(1984). “Managing Corporate Culture,Cambridge-Mass.”, 
Ballinger,4 
26 Schein, E. H. (1985),“Organizational culture and leadership”, Jossey-Bass,1 
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表 2 シュワルツ＆デービス(1981)「組織文化マトリックス」 
タスク 相互作用 
組織全般 上司-部下間 同僚間 部門間 
革新 すばやいフォロアーであれ、革新は危険である。 
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34 Ouchi, W. G. (1981). Theory Z: How American business can meet the Japanese 
challenge. Reading, MA: Addison-Wesley.（邦訳, ウィリアム・G. オオウチ (1981)



































































































2-4-1 王逸舟(2010）「東アジア共同体概念をめぐって 中国的視点から」 
 王(2010)では、研究背景としてまず米国における東アジア研究の権威であるスカ
































































                                                     




































                                                     




















































しており、北京および上海が 55.1％、香港 54.8％、杭州 53.8％となった。また
中国本土と香港においては 50％以上となっている。また、「愛情・精神」の比率






率が 1988年の調査において 82.6％であったのに対し、2002 年の調査においては
80.1％となり、他の領域に比較して著しく高い比率となっている。この傾向は自
由回答の調査の場合でも、7ポイント評定法の場合でも同様の結果が得られてい

















































































                                                     
39 Carroll, A. B. (1996) ,”Business & Society: Ethics and Stakeholder 
Management”, South Western College Publishing, Ohio,9 
40 Freeman, R. Edward. (1984), “Strategic Management: A Stakeholder Approach”, 








































































































































                                                     
45 小野香織(2013),前掲,192頁 
46 同上 
47 Hofstede, G. (1980).“Culture’s consequences: International differences in 
work-related values”. Beverly Hills,CA: Sage.（邦訳 , G. ホフステード（1984）























                                                     
大学出版部） 






 図 8では、この 2 つの志向の度合いを国別にランキングしている。日本は長期志向か











































































































































                                                     
53 E.T.Penrose.,(1985),“The Theory Of The Growth Of The Firm Twentry-Five Years 



































                                                     
54 末吉俊幸・町田浩・杉山学・新井健・山田善靖(1997)「国鉄の分割・民営化とその企業














考案し、ICSおよび仕事の満足度（Kongchan 1985,Pincus 1986）、生産性（Clampitt and 












                                                     




 そもそも、古屋(2010)が考案した ICSは、Communication Satisfaction Questionnaire
（CSQ）に基づいた研究であった。CSQ は、ダウンズ＆ハウゼン(1977)56によって提案さ






(4)Relation with Supervisor(RP)：上司とのコミュニケーション満足度 
(5)Horizontal and Informal Communication(HC)：同僚とのインフォーマルなコミ
ュニケーション満足度 





Downs, C.W. and Hazen, M.D. (1977) A Factor Analytic  
Study of Communication Satisfaction.,訳は筆者による 
 
 これまでのインターナルコミュニケーションの研究では、この CSQ が定義した 8つの
範囲をそれぞれ、切り貼りしながら検討がなされてきた。例えば、Gray and 
Laidlaw(2004)は、オーストラリアの小売業界について、上記の 8 つの側面のうち、
                                                     
56 Downs, C.W. and Hazen, M.D. (1977) “A Factor Analytic Study of Communication 
Satisfaction”. The Journal of Business Communication, 3, 63-73. 
 45 



















データを欧米で 20 年以上にわたって実証実績がある CSQ に当てはめることで、実際に
日本企業に勤務する社会人にも欧米の先行研究と同様に、Downs and Hazen(1977)の考
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見地では以下の 8 つの側面に分けられていた。 
 





(4)Relation with Supervisor(RP)：上司とのコミュニケーションの満足度 
(5)Horizontal and Informal Communication(HC)：同僚とインフォーマルなコミ
ュニケーションに関しての満足度 





Downs, C.W. and Hazen, M.D. (1977) A Factor Analytic  





















































                                                     

































                                                     
74 松川佳洋(2014)「キッコーマンの海外展開によるアメリカ子会社の進化-バーキンショ
ー理論による検討-」『多国籍企業経営』7,123-145 
























































すなわち、Lenovo が 2.6％のシェアを占めており業界第 6 位に位置していたのに対
し、IBM は 8.5％と業界第 3 位の地位にあったということである。しかし、IBM 自身は
この時点で PCサーバー部門の売却を目指していた。そのため、IBMの PCサーバー事業
については富士通および米 Dellも売却先候補として挙がっていた。 
 IBM が PC サーバー部門を切り捨て、売却をしようという動機を持っていたことはこ
の業界における背景とリンクしている。米国の調査会社 IDC が 2013 年 4 月に発表した
第一四半期の世界 PC市場に関しての調査結果では、出荷台数が前年の同期比で 13.9％
も減の 7630 万台となっており、同社が 1994年に調査を始めて以来、最大の減少率を示
している。 
 さらに同社では 2013年度の世界 PC出荷台数予測の更新を行い、それまでの予測であ































 これによれば、メーカー別シェア別に見ると 1位は米国・Hewlett Packard（HP）と
なっているが、2 位に中国・Lenovo が続いていることが分かる。また、3位には米国・
Dell、４位に台湾・Acer Group、５位に台湾・ASUSTek Computerが続いている。 
 HP の出荷台数については前年比で 23.7％減の 1199 万 7000 台となっており、業界全













が、2013 年当時では、端末購入時に通信キャリアとの 2 年縛りの契約を行うことが多
く、耐用年数が短かった。これに比べてコンシューマ PC では、耐用年数が 3-5 年と長
くなっており、PC 買い替え需要が相対的には薄い状況にあった。 


















1 HP 1,199万台 15.7% 1,572万台 17.7% -23.7%
2 Lenovo 1,170万台 15.3% 1,170万台 13.2% 0%
3 Dell 901万台 11.8% 1,011万台 11.4% -10.9%
4 Acer　Group 615万台 8.1% 895万台 10.1% -31.3%
5 ASUS 436万台 5.7% 540万台 6.1% -19.2%
その他 3,307万台 43.4% 3,674万台 41.5% -10%











 つまり、Lenovoが IBM の PC部門を買収した意図は、今後の成長鈍化が予測されるコ
ンシューマ向け PC 市場の市場環境を受け、IBMの PC部門が属していたサーバー市場へ
と進出を果たす足がかりとして買収を行った、と見ることができる。 
 具体的に Lenovo による買収では IBMの PC サーバー事業の関連資産である特許権、生





2001 年で 3 億 9700 万ドル、2002 年時点で 1 億 7100 万ドル、2003 年には 2 億 5800 万





3-6-2 IBM と Lenovoの経営理念について 
 さて、IBMの PC 部門は上記のプロセスによって IBMから Lenovo へとその所有者が変
更された。あくまで今回の分析対象は PC 部門に限られるため、その分析に当たっては
親会社の経営理念がどのように変化したのか、ということを確認する。 




り、米国的な特徴である「Customer Value, Shareholder Value（顧客満足・株主利益）」
が入った典型的な理念となっている、という事が分かる。 
 他方で Lenovoでは、「テクノロジーのあり方を常に考えながら、世界をより面白くす












 では次に、M＆A の実施後、IBM の PC 部門には具体的にどのような変化が見られたの
だろうか。まずは社内の人事制度などの面から確認する。そもそも Lenovo が IBMの PC
部門の買収を行った時点においては、この買収の目的は IBMの PC部門が持つ「ThinkPad」
というブランドの獲得であったと見られていた。なお、実際に 2003 年 11月に IBMから
15 億ドルでのパソコン事業部門の売却をしたいとの提案を受けてから、Lenovo は「延




の買収によって、Lenovo グループが獲得できる無形資産のブランド価値は約 98.95 億
香港ドルであると見られていた85。 
 このようにブランドの獲得を目指したと考えられる Lenovo であるが、M＆A実行後の
株価を見てみると、直後は若干の上昇が見られたが、その後に 7.6％の大幅な下落が見




動それぞれの部門において進められた。この統合化のプロセスは IBM、Lenovo と PC 事
業部門が共同で、プロジェクト・マネジメント・オフィス（PMO）が形成され、この機
関を中心に進められた。黄磷・範超(2011)では、PMO のスキームを以下の 4 点にまとめ
ている86。 
 
                                                     
81 Lenovo「Who we are」（最終閲覧日：2019年 9月 14日） 
82 同上 


























以後、人材の流出を防ぎ、旧 IBM の PC 部門に属していた人材の能力を最大限に発揮す
る目的で、Lenovo では PC 部門に在籍していた約 9600 人の従業員を留任させた上、研
究開発体制、人事制度、賃金制度および評価制度を IBM 時代のままとした。さらに、研
究開発への投資を減らさないことを、買収前より約束していた。このような契約が明示
されていたことによって、旧 IBM の PC 部門の従業員について、将来への不安を低減さ
せることに成功し、組織を継続的に機能させる結果を生んでいる。この措置によって、








                                                     
87 張小平(2012）『再聯想』機械工業出版社、120  
 64 








る管理層チームのうち、8 名が元 IBMの役員によって占められていた88。なお、Ward に
よれば、IBM の PC部門の買収後の Lenovo にとって重要なことについて「初期段階にお
いて、最も重要なのは大口顧客を確保し、企業の収益能力を保ち、一般従業員や管理層
の安定性を維持し、インテルやマイクロソフトとの協力関係を深め、さらに管理層チー
ムを作る」 ことにあると述べている。すなわち、ここでの Wardの発言は、「Lenovo の
買収により ThinkPad など、IBM が有していたブランド力が低下する」という批判に対
抗する意味で、IBMの PC部門が Lenovo 全体についてのマネジメントにむしろ主導権を
握る形で関わっているということを企業内外に示す、ということが重視されているとい
う考えを表明したものであると考えられる。また、メディアを利用して、IBM の PC 部
                                                     




































                                                     
89 丸川知雄・中川涼司(2008）『中国発・多国籍企業』同友館、90  
 66 
文化を規定するだけではなく、新文化の浸透のために「評価と定義」「推進と個性」「強
























  実際に Lenovo は組織統合の後に、大きな困難にあることが客観的に見ても明らかで
あった。これが顕著に表れたのが前述の Ward の後任として米国・Dellの副社長であっ
た William,J.Amelio（以下、Amelio）を任命した際であった。この結果、元 Dell の管
理者層が数人、Lenovo に勧誘されることになった。Amelio は 2006 年 3月に入ると、中
国以外の地域におけるリストラクチャリングを実施する。さらに 2007 年 4月、2008年
10 月、2009 年 1 月にもリストラを実行している。このことによって、人件費のコスト
が大幅に減少したものの、企業のトップ管理層の離職が相次いだ。 
                                                     
90 ZDNet Japan「解決すべきは「戦略」より「東洋と西洋の文化の違い」--レノボに見る




















決算日 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年
売上高 25.94 29.72 28.91 133.44 145.90 163.52 149.01 166.05 215.94 295.74 338.73 387.07 462.96 449.12
粗利益 3.84 4.34 4.26 18.68 18.50 24.50 17.42 17.90 23.64 34.46 40.74 50.64 66.82 66.24
税引き前利益 1.32 1.28 1.45 0.85 1.88 5.13 -1.88 1.76 3.58 5.82 8.01 10.14 9.71 -2.66
純利益 1.30 1.35 1.44 0.22 1.61 4.84 -2.26 1.29 2.73 4.73 6.35 8.17 8.29 -1.28
1株あたり利益（※） 0.14 0.14 0.15 0.02 0.02 0.06 -0.03 0.01 0.03 0.05 0.60 0.80 0.80 -0.01
流動資産 6.72 7.82 8.27 27.50 30.61 47.05 37.87 62.36 79.36 118.20 123.90 134.01 155.07 129.67
総資産 8.66 10.70 11.58 50.66 54.49 72.00 63.08 89.56 107.06 158.61 168.82 183.57 273.97 249.33
流動負債 3.21 4.23 4.45 31.99 35.26 44.88 41.06 64.19 80.33 118.10 120.91 134.62 174.48 157.60
総負債 3.21 4.90 4.88 40.16 43.15 55.87 49.97 73.50 88.71 134.13 142.02 153.32 232.90 219.07






 上記には Lenovo の買収前後における財務情報を掲載した。これによれば、例えば、




 特に Amelio が CEOの地位にあった 2005 年から 2009 年にかけては財務上も低成長率
が続き、業績が不振に陥っていた様子が見える。2008 年第 3四半期には 9672 万ドルも


























る、という経路が支持されたと言える。また、IBM と Lenovo ように社会的な背景も大
きく違い企業文化間の親和性が低い場合、「共通基盤」の構築まで長い時間がかかる、
 69 














とである。2005 年に総資産成長率が大きく高まったのは、単純に IBMの PC 部門を足し
算したことにより所有する資産が増えた、というだけであり、組織として成長したとい
うことではない。この数値を除けば、IBM の PC部門という当時の Lenovoにとって「象」
とも称されるような買い物をしたのに対して、効果が全く表れていないと見ることがで




解することができるのか、ということを DEA により明らかにする。 
  
                                                     
92 同上 
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2011 China Fashion Forum) の中で、如意科技とレナウンは共同で出店を行い、邸氏と
北畑氏が講演を行った。中国における最大級のアパレル展覧会「中国国際服装服飾博覧







































 蘇寧電器は約 900 店舗を構え、年商は 1 兆 4000 億円を超える中国の有力家電量
販店です。その大手企業と組むことは、今のラオックスの強みを生かし、今後の成
長を支える有力な基盤になると考えたのです。 
週刊 BCN「ラオックス 山下巌・前社長インタビュー（上）」より抜粋 
  
 では実際にラオックスが買収される直前期の財務状況はどのようなものであったの
だろうか。買収直前期に当たる 2009 年 3 月期の決算において売上高が 4064 億 8787 万
円となっており、これは 2年前の 2007年 3月期の 8067億 1127 万円から、実に約 50％
にまで落ち込んでいる。経常損失については 2009 年 3月期の時点で 638億 5338 万円に
まで上っており、同様に 2017 年 3 月期決算の時点では 415 億 2526 万円となっている。
この点からも、次第に損失が膨れ上がっていっている状態であったということがうかが
える。 
 また、純資産額は 2007 年 3月期の 2243 億 1083 万円であり、そこから 2009 年 3月期







全体で約 670万人、中国人だけをみても約 100 万人の規模の客数94となっていた。さら
に 2018年には訪日外国人客数が全体で約 3100万人、中国人だけの客数を見ても約 750








 この狙いは功を奏し、子会社化より 7 年経った 2018 年 12 月期の決算96においては売
上高 1179 億 9950 万円に達し、2009 年 3 月期の約 2 倍近くにまで成長した。こうした



















この時点でイクヨは神奈川県の厚木市などに 4 つの工場を有しており、2013 年 3 月期








                                                     
95 日本政府観光局「国籍/月別 訪日外客数（2003〜2019）」 















 SJI は 1989 年に株式会社サン・ジャパンとしてソフトウェア開発事業を開始した企





す。」となっており、顧客に向けた External な経営理念を持っていると考えられる。 
 
4-1-6 OMソーラー 












                                                     


































ストンが 10 年連続で首位を確保した一方、2 位以降はミシュラン、グッドイヤー、コ
ンチネンタル A.G. 、住友ゴム、そしてピレリと世界で 6番目の規模を誇るタイヤメー
カーとなっている。ただし、ピレリは 2017 年にトラック用、農機用タイヤなどのイン
ダストリアル事業を PTG社として分離した上で、自身は消費財タイヤ事業に集中した結
果、売上高を大幅に減らしている。PTG 社自体も 32 位にランクインしており、2016 年
 76 
の 5位から一つ順位を下げたのはこのような要因があったと考えられる。 




 ピレリが中国化工集団（China National Chemical, ChemChina）からの買収を受けた
のは 2015年 3月のことであった。この時点で、中国化工集団は 71億ユーロでピレリの
発行済み株式の 26.2％を保有した。買収前のピレリの財務状況は、2014 年度の時点で
売上高が 6018 万ユーロあり、従業員数は 3 万 7561 人となっていた。また、Earnings 
Before Interest Taxes Depreciation and Amortization（以下、EBITDA）は、1168 万
ユーロとなっていた。売上高については 2010 年の 4848 万ユーロから約 25％の成長率
であり、この間、常に右肩上がりの数字を示していた。さらに従業員数も 2010 年の 2
万 9573人から約 27％、EBITDAも 2010年の 654 万ユーロから 2014 年の 1168 万ユーロ
へと、約 80％近い増加率を示している。つまり、ピレリが買収された前年度の 2014 年
における財務状況は決して悪い訳ではなく、むしろ順調に成長を続けていた、というこ
とが言えるだろう。 
 なお、ピレリが属しているタイヤ市場シェアについては 2014 年時点で、1 位が全体
の 14.5％を占めるブリヂストンであり、2位が 13.7％でミシュラン、3位が 9.1％でグ
ッドイヤーであった。上位 3社で約 37％を占めている状況であるということが分かる。
ピレリについては、4位の 6.6％のコンチネンタルに続く、5位（4.4％）であった。こ
の状況は 2013年の上位 3社で約 38％を占める状況と変わらず、さらに遡ると 2012年、










の地位を確立した。1970 年には、KUKA GmbHは Industrie-Werke Karlsruhe AGとの合
併を経て、名称が Industrie-Werke Karlsruhe Augsburg Aktiengesellschaft となっ
た。この時期、KUKA はこの略称である IWKA AG となった。本社はドイツのカールスル
ーエに置かれ、アウクスブルクにおいて事業分野が「環境技術」「溶接技術」「軍事技術」
の 3 つに再編される。さらに事業転換を続けた同社は 1972 年にマグネットアーク溶接
 77 
機の第一号を発表し、この方式は現在においても最高の負荷に耐え得る部品の接合にお
いても最適で安全な方法の一つとされている98。1973 年には FAMULUS という名称の世界
初の電気駆動式 6 軸型産業用ロボットの開発に成功する。KUKA はこのように、1970 年
代よりロボット工学のリーディングカンパニーとしての地位を確立する。 
1996 年に KUKA は世界初のロボットメーカーとして、オープンな PC を基礎とした制




も拠点を置くようになり、1997 年にはシェルビー・タウンシップに KUKA Robotics 社
を創業した。アジア地域においても 2000年に KUKA Robotics China Co.,Ltd.が設立さ
れるなど早い時期から進出が開始されている。 
KUKA が美的集団に買収されたのは、2016 年 8 月のことであった。売上高は 2014 年
12 月期決算においては約 25 億 8400 万ユーロに及んでおり、翌年の 2015 年 12 月期に
は 32億 3000 万ユーロとなった。買収された年の 2016 年 12月期は 31 億 1000 万ユーロ
と順調に業績を伸ばしており、さらに 2017 年 12月期には 41億 1700 万ユーロにまで急
速に成長した様子がうかがえる。 
 また収益力を表現する EBITDA は買収直前期の 2014 年 12月期に 2億 3300 万ユーロ、
2015 年 12 月期には 2 億 8500 万ユーロとなっており、買収年である 2016 年 12 月期に













                                                     





センター（Hubei Biopepticiticide Engineering Research Center : HEBERC）とその
後 3 年にわたって新たな天然の化学物質の発見を目的とした共同研究を行った。2007






度ワールドビジネス＆ディベロップメント賞（World Business and Development 
Awards : WBDA）を受賞した。さらに続く 2009 年にはサイエンス誌の「 Top 






















                                                     
99 週刊ダイヤモンド編「世界最大の農薬会社があえて中国資本傘下に入った理由−シンジ






4-2-4 PIZZA EXPRESS LTD 
 PIZZA EXPRESS  LTD（以下、PIZZA EXPRESS）は英国においてピザチェーンレストラ
ン「PIZZA EXPRESS」の経営をしている企業である。英国において、同国のピザの質に
不満を持っていた Peter Boizot がイタリアより石窯などの取り寄せをし、Waudour 
street に一号店を 1965 年にオープンさせたのが始まりである。現在では世界に約 500
店のレストランを設けている。PIZZA EXPRESSの根底にあるのは 1965年に Peter Boizot
が最初のレストランを開店して以来、ピザ、店内の音楽や独特のデザインなど、統一さ










 アボロン・ホールディングスは 2016 年に「海航集団」の「ボハイ・キャピタル・ホ
ールディングス（Bohai Capital Holding）」の完全子会社となった。その後、事業規模
が拡大され、2018 年時点で保有機材が 562 機、メーカーへの発注は 328 機となる世界
第 3 位のリース企業として成長した。なお、2018 年にオリックスの子会社である ORIX 




 スミスフィールド・フーズは、米国において 1936 年に設立された豚肉生産、食肉処
理企業である。双匯国際の買収当時、米国で最大の豚肉加工業者となっていた。買収は
47 億ドルで成立している。これは 1980 年代よりスミスフィールド・フーズが米国内の
食品企業などを買収していった結果である。1981 年に実施された Gwaltney 社や、2008
年に行われた Eckrich、Farmland Industriesなどの約 40社を買収している。 
 同社では養豚より豚肉の加工販売まで一手にてがけており、主力市場である米国の他




















4-3-2 Ingram Micro 
 Ingram Micro は情報技術製品の販売代理店業を営む企業である。2016 年にはフォー
チュン 500 において 64 位にランキングされている。Ingram Micro は 1979 年に南カリ
フォルニアに設立された。Ingram Micro は中国の HNA Technology により 2016 年に買
収され、HNA Group に組み込まれた。 
 
4-3-3 Glu Mobile 
 Glu Mobile はスマートフォンとタブレット型端末に向けた米国のモバイルゲームの
開発企業である。2001 年にカリフォルニアにて設立された。2006 年には iFone を買収
し、2007年に中国のモバイルゲーム開発者のMIG Information Technologyを買収した。
2015年に Tencent により Glu Mobileの 15％の株式が取得された。 
 
4-3-4 The Black Stone Group 
 The Black Stone Groupは 1985年に設立された大手の投資ファンド運用会社である。
当初は一般的な投資ファンドと同様にバイアウト・ファンドのみの運営であったが、そ
                                                     
100 日本経済新聞「米豚肉加工最大手を中国企業が買収へ 4750億円で」2013年 5月 30日














最初の商用携帯電話となる Dyna TAC 8000X の開発をし、1989 年にはモトローラ方式が
日本において認められたことを受け、日本においても移動電話市場に参入している。そ
の後、1998 年にノキアに取って代わられるまでは世界携帯端末の世界において市場占
有率が 1 位であった。ノキアに首位の座を明け渡してからは、2 位に甘んじていたが、
Motorola RAZR以降にヒットした端末がなく、2008 年には 8.3％で第 4位にまで転落し
た。これを受け、2008年 3月にはモバイル事業の分社化の計画が発表された。 
 2011 年 1 月にこの計画は実行に移され、モトローラ・モビリティの設立がなされ、
CEO にはそれまで共同 CEO としてモトローラを率いてきた Sanjay Jha が就任した。同
年 8月に Googleがこの企業を 125 億ドルで買収合意をし、2012 年 5月にこの買収が成
立した。 
 さらに、2014 年 1 月には Google が特許の大半を所有した状態のまま、Lenovo に 29
億 1000 万ドルで売却することを合意した、と発表した。2014 年 10 月にこの買収が成
立し、100％子会社となった。 
 モトローラの主力事業はスマートフォン、タブレット型端末、スマートウォッチであ
った。モトローラの買収後、Lenovo は漸次的に統合を進め、買収から約 1 年半経過し
た 2016 年３月に PC 事業部が PC、タブレット、ファブレット、ゲーム、スマートホー
ムを統括する「PC＆スマートデバイス」事業部となり、OSに Windows、Chrome、Android










ている。これまでの Motorola ブランドを全面に押し出すのではなく、Moto by Lenovo、
Vibe by Lenovoという 2つのブランドに Lenovoが持つブランドの整理を行い、Lenovo
色を強める方向でモバイル事業の再編を進めている。 
他方で、当時アジア太平洋地域最高マーケティング責任者であった Nick Roynoldsは











門である NEC カシオモバイルコミュニケーションズの買収を Lenovo に持ちかけた事例







 M＆A とは、「Merger ＆ Acquisition」の略称である。以前、「M,A＆A」との呼称であ















 RIZAPグループ（以下、RIZAP）の 2018年 11月 14日の業績下方修正の発表は、M＆A
の失敗事例であると言える。2018 年 4-9 月期連結決算で 85億円の最終赤字に転落した





















に見通しに織り込んでいた「負ののれん」発生益が実現せず、2019 年 3 月期の当初の
予想であった 230 億円の営業利益は 33 億円の赤字へと下方修正された。さらに、前期
7.3円だった配当の継続も断念、無配に転落することになった。 
                                                     
102 日本経済新聞「RIZAP、「負ののれん」営業利益の 6割に」2018年 8月 19日（最終閲覧
日：2019年 1月 20日） 
https://www.nikkei.com/article/DGXMZO37873510W8A111C1000000/ 
103 Business Insider Japan「ライザップ、業績予想を大幅下方修正。M&A戦略凍結で、自
らの体質は改善できるか」2018年 11月 15日（最終閲覧日：2019 年 8月 21日） 
https://www.businessinsider.jp/post-179570 
104 日経ビジネス「瀬戸社長「M&A、手段が目的になっていた」」2018年 11月 16日（最終






















 ④将来性のコア事業を育てる目的（Corporate Private Equityなど） 























































































第 5章 ROE による検証結果 
 













































 ROEについては、各企業の買収前 2年の ROE値と、買収後 2年の値を表 8 のように算












日本企業平均 -52.68 -6.60 46.08
欧州企業平均 45.67 -17.91 -63.58

















































































































































 高成長企業の ROE は大きく低下する。2010 年より 2014 年度の間の増収企業の中で
ROE低下ポイントの上位 10社はどれも日本市場の中で代表的な成長企業であった。 





















































                                                     
105 経済産業省(2014)「持続的成長への競争力とインセンティブ〜企業と投資家の望ましい
関係の構築〜プロジェクト 最終報告書」6  
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この結果、以下の 20社が選出された。また DEAの実施に当たっては、「Frontier Analyst」
106を使用し、財務データの入手に関しても日本企業は「eol企業」107、海外企業は「D＆
B Hoovers」108、米国企業の一部については「EDGAR」109を利用した。 
















 表示された DEA 効率値の結果は以下の通りとなった。 
  
 さらに、表 14 に示した結果を日本・欧州・米国の三つの国と地域に分けて平均値を
割り出した結果、以下の通りとなった。 
  
買収前(2年) 買収後(2年) 変化(各2年) 買収前(4年) 買収後(4年) 変化(各4年)
日本企業平均 0.612 0.734 19% 0.612 0.734 112%
欧州企業平均 0.467 0.305 -35% 0.467 0.305 -29%















第 7章 考察 
 
7-1 検証結果の検討 












ROE 値および DEA（CCR モデル）によってそれぞれ中国企業に買収された日本企業 7 社
と、中国企業に買収された欧州企業 7 社、米国企業 6 社の計 20 社についての買収前 2












































































タイルを大幅に改善し、コスト削減を実現することにより 2005 年以降、唯一売上高 1
兆円以上の達成を実現している。 








































 ラオックスは 2009年 6月に買収されたが、この前年度に当たる 2008年度 3月期の財
務状況について確認する。ラオックスの平成 20 年度 3 月期決算によれば、売上高は前
年比 26.9％減となる 589 億 8100 万円、営業損失が 55 億 8500 万円、経常損失が 51 億




































舗 15 店舗、子会社にて 19 店舗を閉鎖し、期末店舗グループ全体で 38 店舗と、
店舗数が減少したこともあり、当期連結会計年度の売上高は 394 億 24 百万円と
り、価格競争及び閉店セールによる在庫処分による粗利率の低下もあり営業損失
は、68億 51百万円と前年同期と比べ 9億 35百万円の減少となりました。（原文
ママ） 
ラオックス株式会社「2009 年度有価証券報告書」8頁 
                                                     
110 PC Watch「ラオックス、ザ・コン館を 9月 30日に閉店～資産売却で有利子負債完済
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方法で Japan Premium の再発見、再構築、そして新たな創造にチャレンジしてい
ます。 












































「Customer Value, Shareholder Value」についての経営理念となっていることが分か
る。しかしながら、ここで特徴的なことは「3プレミアム」と抽象的な用語が入ってい
ることである。「3 プレミアム」とは既に述べた通り、「店舗」「MD」「人材」の 3つのジ




















































                                                     
115 日本経済新聞「中国企業傘下での再建は？―ラオックス社長羅怡文氏（そこが知りた


















 7-3-1 買収当時の各業界の特徴 
 ボルボ・カーズが吉利汽車に買収されたのは、2010 年 8月であった。まずは、この時
期の自動車生産および販売状況を見る。2010 年は、世界での自動車販売台数が 7200 万
台に達し、2009 年から 11％も増加した。さらに、各自動車メーカーの 2010 年の販売台
数は増加傾向を見せており、前年における 2009 年の販売台数下落とは対照的な傾向を
見せた。 






しかしながら、2010 年の販売台数ではトヨタが 842 万台でトップの地位を維持したの













内自動車販売台数 1806 万台と前年比 32.4％増加した。この中で乗用車は 1376 万台と
同比 33.2％増加、乗用車（トラック・バス）が 430万台と同比 29.9％となった。 




 なお、メーカーごとの 2010年乗用車総販売量は以下のような結果となっている。 
 
 
 上位には GM と VW が入っており、トヨタが 10 位に食い込むなど、未だに中国産の自
動車メーカーが上位には食い込めていない。しかしながら、BYD および、吉利汽車が 10
位以内に入るなど、その後の中国国産自動車メーカーの躍進が予想される結果となって
いる。実際に 2018 年現在で中国ブランドの乗用車販売台数は 998 万台となっており、
乗用車の総販売総数の 42.1％を占める結果となっている。 
 中国における自動車年間新車販売台数は 2000年の 200万台規模より、その後の 10年
間において 1800万台規模にまで急成長している。2010年当時の中国における自動車市
上海VW 241 上海VW 301 上海VW 396 上海VW 354 上海GM 325 上海GM 406 上海GM 495 一汽VW 499 上海VW 728 上海GM 1012
一汽VW 125 一汽VW 208 一汽VW 298 一汽VW 300 上海VW 250 上海VW 349 一汽VW 461 上海VW 490 上海GM 708 上海VW 1001
天津汽車 80 上海GW 111 上海GM 201 上海GM 252 一汽VW 240 一汽VW 345 上海VW 456 上海GM 445 一汽VW 669 一汽VW 870
上海GM 58 一汽夏利 95 広州本田 117 広州本田 202 北京現代 234 奇瑞汽車 302 奇瑞汽車 381 一汽豊田 366 北京現代 570 北京現代 703
神龍汽車 53 神龍汽車 85 一汽夏利 114 北京現代 144 広州本田 230 北京現代 290 広州本田 295 奇瑞汽車 356 東風日産 519 東風日産 661
広州本田 51 長安鈴木 65 神龍汽車 103 一汽夏利 130 一汽夏利 190 広州本田 260 一汽豊田 282 東風日産 351 奇瑞汽車 484 奇瑞汽車 617
上海奇瑞 28 広州本田 59 長安鈴木 100 長安鈴木 110 奇瑞汽車 189 一汽豊田 219 東風日産 272 広州本田 306 比亜廸 448 比亜廸 520
吉利汽車 22 上海奇瑞 50 上海奇瑞 85 吉利汽車 97 東風日産 158 吉利汽車 204 北京現代 231 北京現代 295 一汽豊田 417 一汽豊田 506
ー ー 風神汽車 41 吉利汽車 76 神龍汽車 89 吉利汽車 150 東風日産 203 吉利汽車 220 吉利汽車 222 広州本田 365 吉利汽車 416




































ける 13 万 9384 台の販売実績から 55.9％もの落ち込みを見せた。世界での総販売台数
についても 2007年の時点で 43.5万台、2008年には 35万台、2009 年には 31.4 万台と、






2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年
世界販売台数 33.48 37.35 44.93 42.2 42.78 46.59 50.31 53.43
中国販売台数 2.24 3.05 4.71 4.2 6.11 8.12 8.16 9.09
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ォームについては GEC（Geely Economic Car）、GBC（Geely Basic Car）、GMC（Geely Mid-











































 このように、吉利汽車はボルボ・カーズに対する M＆A 実行により、全世界において
 116 
のボルボブランドの自動車の所有権および使用権、エンジンや電子制御技術を含んだ特














られなかった事例であると言える。IBMの PC部門の事例では Lenovo の内部に部門自体
が取り込まれたという構図であり、単純に吉利汽車の傘下に置かれたボルボ・カーズの
事例とは比較が難しい。しかしながら、中国企業の下で経営をしている、という点にお







































                                                     
119 Science Portal China「中国自動車業界の風雲児-李書福さんと彼の吉利自動車」2017
年 10月 20日(最終閲覧日：2019年 9月 1 日) 
https://spc.jst.go.jp/hottopics/1711/r1711_chenx.html 
120 盖世汽车網、2014 年 12 月 17 日。汽車之家網、2015 年 6 月 28 日。北京晨報、
2015 年 7 月 20 日。 















ボルボ・カーズの新車販売台数は、同社上半期で過去最高となる 34 万 826 台となった。




























































                                                     










が数値に現れただけであると言えるのだろうか。ここでは ROE の観点から考察する。 

































 そもそも、欧米諸国が 10％以上の平均 ROE 値を保持していたのに対し、日本は長ら
く 10％以下の平均値をとってきている。ROE値に対する経営者の意識も希薄であり、平









































(1)地域別平均 ROE 値との比較 
 第一に日本および欧州、さらに参考のために米国の 3つの地域における平均 ROEの数
値は、どのように変遷してきたのか、ということを明らかにする。それぞれの地域の ROE
の推移および、ROE の改善幅（2012 年末と 2016年 5月末）は次の通りである。 
 






 2010 年前後の時期は日本、欧州および米国の ROE 平均値がそれぞれ全て、2008 年 4
月から減少傾向が示されている。ただし、特に日本の ROEは 2008年 4月の 10％近くか
ら大きく下がっており、平均値がマイナスにまで落ち込んでいる。 
 欧州については 2010年 4月期に一時的に落ち込んでいるが、その後、10-15％の範囲
で推移し、2016 年に 8.6％に落ち込んでいる。すなわち、基本的に 2010 年前後からあ
まり大きな変化が見られない。 
 この 2点から考えられることは、少なくとも平均 ROE値からは今回の日欧の経営効率
の上昇率の差が説明できないということである。例えば、日本企業のうち、ROE が大き
く改善したのは、ラオックスとレナウンであったが、この 2社の ROEの上昇は、日本の
平均 ROE 値が急下降していた 2009 年から 2010 年にかけて達成されているものである。 


















































ことのできる DEA 法を導入した。 





























 ただし、本研究においては日本企業 7 社、欧州企業７社、米国企業６社の計 20 社の
みのデータ・セットを利用した研究となっており、そのため本研究の結果をさらに検討
するためには、さらに大規模なデータ・セットを利用した研究が望まれる。そもそも中
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Abstract 
In this paper, we conducted research to clarify the reasons for the increase 
in the number of acquisitions of Japanese companies by Chinese companies despite 
the economic downturn. In order to explain this phenomenon, in this paper, we 
devised the hypothesis that it was likely that a company could improve its 
performance immediately after the acquisition because of the efficiency in 
business succession, which would lead to the incentive to acquire a Japanese 
company that has a strong cultural and business affinity with Chinese companies 
compared to European and American companies. 
In this paper, first, in order to prepare the ground for discussion before 
testing the hypothesis, we defined two definitions, "a corporate culture" and 
"an affinity among corporate cultures." First, a study of Pettigrew(1979) and 
Deal & Kennedy (1982), which are typical studies on corporate cultures, revealed 
that there are three elements of stakeholders: values, the codes of conduct, 
and the patterns of behavior. It was understood that a corporate culture is 
formed in that relationship. Next, we defined "the affinity among corporate 
cultures" considering the "the affinity among cultures" in countries and 
regions. As a result, we were able to conclude that "values", "the codes of 
conduct", and "behavior patterns" for stakeholders are close. 
In addition, the hypothesis in this paper considers that "an affinity among 
corporate cultures" affects the management efficiency immediately after 
acquisition. In this regard, we have sought a logical path in which the two 
elements are considered to be correlated, mainly for academic achievements in 
the fields of internal communication and collaborative problem solving. As a 
result, it was found that an affinity among corporate cultures affects the 
formation of "the common base" that is believed to have a strong influence on 
the success or failure of intercultural communication theory. According to 
Clark & Brennan (1991) and others, the formation of "this common base" leads 
to "a high quality of communication", and Clampitt & Downs (1993) and others 
have clarified that "a high quality of communication" in the company has a 
correlation with business performance such as business efficiency. In other 
words, "the affinity of corporate culture" in this case has led to the easy 
formation of "a common base", which has resulted in an early rise in the quality 
of internal communication and, as a result, has improved the management 
efficiency immediately after the acquisition. It can be seen as a concrete path 
of doing. 
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In order to test the hypothesis, we first compared the changes in ROE values 
of a total of 20 companies in Japan, Europe, and the United States two years 
before and two years after the acquisition by China. It was shown that only 
the Japanese companies increased the ROE value by 46.08 points, and European 
companies decreased by 63.58 points and US companies decreased by 22.69 points 
during the two years before and two years after the acquisition. In other words, 
each region showed a large difference in terms of management efficiency, and 
only Japanese companies showed a positive growth rate. Therefore, it can be 
said that this has led to a result supporting the hypothesis. However, the ROE 
management index itself is Return on Equity, and it is the index that clarifies 
how much profit a company has made to shareholders by using equity capital for 
calculation that was contributed by shareholders. Therefore, ROE cannot always 
measure the management efficiency of the operation of the company itself. 
For this reason, it has been pointed out that the problems such as "high ROE 
companies are not necessarily high growth companies" and "ROE of high growth 
companies tend to decrease significantly". We thought that it was necessary to 
use a method that could precisely measure the management efficiency. 
Therefore, we again set up a total of 20 Japanese, European and US companies 
that were acquired by Chinese companies, and calculated the average of the 
management indicators for the two years before and after the acquisition and 
the four years before and after the acquisition, respectively. After that, DEA 
(CCR model) was introduced to analyze and examine the management efficiency. 
Here, the degree of efficient use of management resources was verified as 
management efficiency. As a result, among the companies acquired by Chinese 
companies, when Japanese companies are compared during the two years before 
and after the acquisition, the average efficiency of business operations 
increased by about 19% on an average, while European companies declined business 
efficiency by about 35% and US companies declined by 14%. During the four years 
before and after the acquisition, Japanese companies accounted for 112%, 
European companies -29%, and US companies 18%. In other words, immediately 
after the acquisition, there was a significant difference in the increase of 
management efficiency between European-American companies and Japanese 
companies. It is supposed to support that this result explains the motivation 
of Chinese companies to acquire Japanese companies.  
 
